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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 48.79 元

总市值/流通市值 20966/12899 百万元

52周最高价/最低价 76.70/40.88 元

近 3 个月日均成交额 182.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天岳先进（688234.SH）-1Q24 盈利水平大幅改善，产品与客户

拓展保持领先》 ——2024-05-06

《天岳先进（688234.SH）-3Q23 单季度归母净利润转正，营收同

比增长 256%》 ——2023-11-03

《天岳先进（688234.SH）-一季度营收同环比提升，毛利率逐季

环比改善》 ——2023-05-07

营收连续9个季度增长，2Q24扣非归母净利润环比增长21%。公司主要产品

为碳化硅衬底。2Q24年公司实现营收4.86亿元(YoY +98.5%，QoQ+14.1%)，

连续 9个季度保持营收同比增长；扣非归母净利润0.53亿元(YoY+181%，

QoQ+20.7%)，毛利率23.97%(YoY+13.28pct，QoQ+2.05pct)。随终端场景对

高品质、车规级的产品需求提升，公司导电型碳化硅产能产量持续提升，交

付能力继续增强。

导电衬底客户覆盖全球头部企业，长期合作协议持续更新。1H24公司与英飞

凌、博世等下游国际头部企业签署了新的长期合作协议，公司向英飞凌提供

6英寸导电型衬底和晶棒，占英飞凌需求的两位数水平，同时还将助力英飞

凌向8英寸产品转型。截至1H24，全球前十大功率半导体企业超50%已成为

公司客户；此外，1H24日本子公司SICC GLOBAL株式会社实现收入2922万

元，净利润93万元。

临港工厂交付品质持续提升，客户与技术提升进入正向循环。23年公司已实

现销量超20万片，上海临港工厂二阶段产能提升持续推进；得益于上海工

厂前期模块化高标准设计，通过AI和数字化技术持续优化工艺，良率水平

稳步提高，公司毛利率得以实现环比三个季度连续增长。随着公司车规级高

品质导电型衬底向国际大厂客户大规模批量供应，品控能力进一步提升，从

而进入头部客户-技术提升-规模扩大的正向循环。

8英寸批量供货，各项核心技术进一步优化。公司在8英寸衬底已率先实现

海外客户批量销售。目前，随国际一线大厂在8英寸晶圆工厂建设步入陆续

投产阶段，公司 8 英寸产品的客户验证和销售量持续增加。上海临港工厂

二期8英寸碳化硅衬底扩产正在推进中；未来，通过和英飞凌等国际龙头合

作，公司有望在8英寸衬底等领域占据先发优势。

投资建议：中长期我们看好公司在导电碳化硅衬底的领先身位，公司 1H24

毛利率提升好于预期，上调公司毛利率，随着规模效应体现，下调未来

3 年费用率，预计公司 24-26 年归母净利润 2.28/3.81/5.52 亿元(前值：

1.18/2.25/3.92 亿元)，维持“优于大市”评级。

风险提示：新能源发电及汽车需求不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 417 1,251 2,163 3,042 4,195

(+/-%) -15.6% 199.9% 73.0% 40.6% 37.9%

净利润(百万元) -175 -46 228 381 552

(+/-%) -294.8% 73.9% 598.8% 67.2% 44.6%

每股收益（元） -0.41 -0.11 0.32 0.53 0.77

EBIT Margin -66.4% -9.7% 5.4% 7.5% 10.6%

净资产收益率（ROE） -3.3% -0.9% 1.9% 3.1% 4.4%

市盈率（PE） -115.9 -444.3 147.8 88.4 61.1

EV/EBITDA -155.7 231.8 60.5 47.5 35.6

市净率（PB） 3.87 3.89 2.83 2.76 2.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近年营收结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年扣非净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

碳化硅上车快于预期，800V 车型中碳化硅车型占比快速提升。据 NE 时代数据，

我国新能源上险乘用车中 800V 车型渗透率约 12%，其中 800V 碳化硅渗透率提升

至 63%。6 月 800V 车型的渗透率为 11.58%,其中 24 年上半年累计占比 10.48%，6

月碳化硅车型在 800V 车型中占比达到 63%，碳化硅车型持续增加。

图7：新能源上险乘用车 800V 车型占电动车比例（%） 图8：新能源上险乘用车 800V 车型碳化硅模块渗透率（%）

资料来源：NE时代，国信证券经济研究所整理 资料来源：NE 时代，国信证券经济研究所整理

随下游碳化硅渗透衬底出货量增加，公司市占率逐步提升。根据日本富士经济报

告数据，2023 年全球导电型碳化硅衬底材料市场占有率，天岳先进（SICC）跃居

全球前三。随公司产能持续增加，我们上调公司营收增长节奏：

碳化硅产品：碳化硅导电衬底需求增长，公司产能释放快于预期，季度营收连续

9 个季度环比提升。预计未来随上海临港工厂产能进一步释放释放，上调碳化硅

衬底营收增速，24-26 年碳化硅衬底整体收入增速为 185%/37%/25%,对应预计

23-25 年收入约 19.16/26.71/36.33 亿元。

其他产品：包含无法达到半导体级要求的晶棒、不合格衬底等其他业务产品，通

过向莫桑石等客户销售，该部分产品亦可为公司带来部分收入和利润。预计随消

费复苏，该部分业务将保持 50%/50%/50%的增速。

表1：公司未来 3年收入预测表（单位：亿元）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(亿元) 4.17 12.51 21.63 30.42 41.95

碳化硅衬底 3.26 10.86 19.16 26.71 36.33

其他业务 0.91 1.65 2.47 3.71 5.63

同比增速(%) -16% 200% 73% 41% 38%

碳化硅衬底 -16% 233% 76% 39% 36%

其他业务 78% 87% 50% 50% 52%

毛利率(%) -5.75% 15.81% 24.24% 25.17% 27.23%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

综上所述，我们预计 24-26 年公司营收分别增长 73%/41%/38%至 21.63/

30.42/41.95 亿元，对应综合毛利率为 24.24%/25.17%/27.23%。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 685 1030 7260 7291 7244 营业收入 417 1251 2163 3042 4195

应收款项 176 388 671 943 1301 营业成本 441 1053 1654 2292 3068

存货净额 533 843 1187 1752 2455 营业税金及附加 5 8 13 19 26

其他流动资产 1920 543 752 959 1219 销售费用 14 20 22 25 38

流动资产合计 3314 2804 9869 10945 12218 管理费用 106 154 226 279 343

固定资产 2200 3623 3854 4014 4333 研发费用 128 137 130 199 274

无形资产及其他 253 273 262 251 240 财务费用 (17) (13) (103) (182) (182)

其他长期资产 99 185 185 185 185 投资收益 2 16 6 8 10

长期股权投资 0 27 27 27 27

资产减值及公允价值变

动 25 (9) (6) (15) (31)

资产总计 5866 6911 14197 15422 17003 其他 53 45 37 29 19

短期借款及交易性金融

负债 1 3 3 2 3 营业利润 (179) (57) 258 432 626

应付款项 185 1070 1506 2224 3115 营业外净收支 2 1 2 1 1

其他流动负债 127 230 325 468 646 利润总额 (177) (56) 259 433 627

流动负债合计 313 1304 1834 2694 3763 所得税费用 (2) (10) 31 52 75

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 302 381 453 514 584 归属于母公司净利润 (175) (46) 228 381 552

长期负债合计 302 381 453 514 584 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 615 1685 2288 3208 4348 净利润 (175) (46) 228 381 552

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 9 16 19 34 44

股东权益 5251 5227 11909 12214 12655 折旧摊销 142 217 478 549 622

负债和股东权益总计 5866 6911 14197 15422 17003 公允价值变动损失 (34) (7) (14) (18) (13)

财务费用 2 1 (103) (182) (182)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 9 322 (219) (106) (167)

每股收益 (0.41) (0.11) 0.32 0.53 0.77 其它 (11) (490) 84 148 137

每股红利 0.00 0.00 0.06 0.11 0.15 经营活动现金流 (59) 13 473 805 993

每股净资产 12.22 12.16 16.70 17.13 17.75 资本开支 (1034) (1395) (698) (698) (930)

ROIC -9% -2% 2% 4% 7% 其它投资现金流 (1746) 1519 0 0 0

ROE -3% -1% 2% 3% 4% 投资活动现金流 (2780) 123 (698) (698) (930)

毛利率 -6% 16% 24% 25% 27% 权益性融资 3239 0 6500 0 0

EBIT Margin -66% -10% 5% 8% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -32% 8% 27% 26% 25% 支付股利、利息 0 0 (46) (76) (110)

收入增长 -16% 200% 73% 41% 38% 其它融资现金流 (60) (6) 0 (1) 1

净利润增长率 -295% 74% 599% 67% 45% 融资活动现金流 3179 (6) 6454 (77) (110)

资产负债率 10% 24% 16% 21% 26% 现金净变动 340 129 6230 31 (47)

息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 343 682 812 7042 7072

P/E (115.9) (444.3) 147.8 88.4 61.1 货币资金的期末余额 682 812 7042 7072 7026

P/B 3.9 3.9 2.8 2.8 2.7 企业自由现金流 (1157) (955) (336) (54) (83)

EV/EBITDA (155.7) 231.8 60.5 47.5 35.6 权益自由现金流 (1217) (961) (245) 105 78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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